









Miron（1986）和 Tzavalis ＆ Wickens（1997）。二為利率變數的衡量誤差所產生的估計
偏誤，如 Shiller（1979）和 Mankiw（1986）。三為長期利率對於影響短期利率資訊的過
度反應，如Campbell ＆ Shiller（191）和Hardouvelis（194）。本文利用Ederington ＆ Hua g
（1995）所提出的另一個因素即參數不確定性（parameter uncertainty）假設，試圖解釋聯
合假設在臺灣貨幣市場不成立的原因（1）。 

































tt rHE θ+=)(                                         （1）










t HEH ++= ε)(                              （2）
式（2）中 mt+ε 是隨機誤差，它和在 t時點所有可以利用的資訊無關。在聯合預期理論
和理性預期的假設下，亦即結合式（1）和式（2），超額持有期間報酬( t
n
t rH − )乃應環





t rH ++=− εθ                                         （3）










t rRrH ++−+=− εββ )(10                         （4） 
其中 ntR 是在t時點期限為n期之長期利率。聯合假設隱含


































































註：利率資料皆以年利率表示。持有期間報酬 32 +−= ttt rRH ，超額持有期間報酬
























     （2.211） 
1.041*** 







    Ederington ＆ Huang（1995）利用Friedman（1979）的分析提出參數不確定性假設來
解釋聯合假設不成立的原因，並以美國國庫券利率資料作模擬分析，以驗證參數不確定




中 1β 估計值的不一致性，並導致實證結果拒絕聯合假設。 
    假設短期利率是由資訊向量 tX 所決定的線性模型： 
33 ++ += ttt uXr γ                                     （5） 
其中 γ 是連結 3+tr 和 tX 的參數向量， 3+tu 為隨機誤差項。若市場參與者在真實參數值γ
已知的情況下，對未來短期利率所作的預期將為 ttt XrE γ=+ )( 3 。但是在γ為未知或不確
定性時，則必須使用t時點的資訊對 γ 加以估計，在此情況下未來短期利率的預期值則
為 tttt XrE γ̂)( 3
* =+ ，此估計值 tγ̂ 將隨時間的變化和新資訊的產生而改變，而未來短期利
率 3+tr 的預測誤差可以下式表示： 




























式（6）中未來短期利率的預測誤差可以分解成兩部份，即 tt X)ˆ( γγ − 和 3+tu 。 tt X)ˆ( γγ −
是市場參與者的不完全資訊所造成的非隨機性誤差，而 3+tu 則為隨機性誤差。隨機性誤
差 3+tu 在效率市場的假設下和 t時點的任何資訊無相關。而非隨機性誤差 tt X)ˆ( γγ − ，
在聯合假設下，除非 γγ =t̂ ，否則未來短期利率的預測誤差
*
3+tε 將會和 t時點的資訊有
相關，而此相關性將導致式（4）中 1β 估計值的不一致性，並造成拒絕聯合假設的結果。 































                 （7） 
式（7）中長短期利差包含期限貼水 θ 、非隨機性誤差 tt X)ˆ( γγ − 和利率的預期變化值
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   （9） 
在上式中，假如市場參與者知道真實參數值 γ ，而不須要加以估計時，亦即 γγ =t̂ ，則









    理論上參數不確定性是可以解釋 1β 估計值的不一致性和聯合假設被拒絕的原因，但
是解釋的有效程度則必須利用蒙地卡羅模擬方法來加以檢驗。 
一、蒙地卡羅模擬 
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+tt rE 。 
（四）在純粹預期理論的假設下，模擬該段期間的六個月期長期利率（8），並計算持有期
間為三個月的持有期間報酬 Ht、超額持有期間報酬 tt rH − 和長短期利差 tt rR −
等。並以所模擬的資料利用OLS估計式（4）中的 1β 參數值。 
    以上步驟一至四重覆模擬五百次，並求取其平均值以觀察結果。 
二、模擬結果 
    本文之模擬分析分別以「模型已知但參數不確定」、「模型和參數皆已知」和「模型
和參數皆未知」等三個不同模型假設進行，並輔以使用歷史資料所估計之結果，以比較
各模型假設之間的差異。 
    首先，在模型已知但是參數不確定的情況下，即表三中的A部份，五百次模擬所求
得 1β 估計值之平均數、標準差和t檢定量分別為0.92、0.281和3.365，顯然 1β 顯著地
異於零。因此雖然在模擬的過程中，假設預期理論和理性預期之聯合假設成立，但是模
擬結果 1β 仍然不為零，顯示聯合假設在參數不確定的情況下仍會被拒絕。 
    表三中的B部份假設市場參與者明確地知道短期利率模型和其真實參數值，在沒有




    表三中的C部份為模型和參數皆未知時的模擬結果。模型 C假設市場參與者並
不知道真實的短期利率產生行程，但是有幾個可能的利率產生行程可被選擇，分別
為隨機漫步（random walk）模型、AR（1）模型、AR（6）模型、落差六期之三次多







再分別計算長期利率和持有期間報酬。以此所模擬之 1β 估計值的平均數為 1.057，t







































計 1β 值之結果， 1β 的估計值為1.151，t檢定量為2.852， 1β 顯著地異於零，此和利用全
期資料所作的估計（如表二）有拒絕聯合假設的相同結果。 
三、超額報酬檢定 




















    由表四可知，估計式（4）參數值並選擇投資方式的策略A所得到的報酬（6.149%），
比單純的選擇投資於短天期票券的策略B（5.830%），或較長天期票券的策略C（5.831%）
所得到的報酬為高。策略A分別和策略B與C之間的平均報酬差異為 0.319%和0.318%，




    而策略 D就如同所預期的，因具有較為充份的訊息，是所有策略中報酬最高者
（6.198%），分別和策略A、B與C有0.048%、0.368%和0.367%之顯著差異。因此，由
模擬資料所計算之結果顯示，市場參與者不論是否知道式（4）中的真實模型參數值，











































    利用歷史資料所計算的結果列於表五，平均報酬如同模擬資料所呈現的情況一樣，
高低依序為策略D（6.119%）、策略A（6.068%）、策略C（5.990%）和策略B（5.797%）。
僅有策略D和策略B之間的平均報酬差異0.322%在10%的顯著水準下顯著，其餘皆不
顯著。因此，以歷史資料所計算的結果顯示，市場參與者必須知道式（4）中 tt rR − 和 tt rH −
之間的真實模型參數值才能獲取超額報酬。歷史資料所計算的結果較為不顯著，可能是
由於在估計的資料期間中，式（4）的解釋能力相當地低，因此即使 tt rR − 和 tt rH − 之間
有正的相關性存在，此項資訊仍然不足以讓市場參與者藉此獲取顯著的超額報酬。 






































































(2)  此處隱含期限n大於m，且n／m必須為整數。 
(3)  雖然臺灣貨幣市場建立於一九七六年，但自一九八二年一月起貨幣市場利率資料始
有系統性的收錄和刊載，而其中也僅限於三十、九十、一百八十和三百六十天期之
利率資料較具有完整性。本文採用文獻上常用的設定，即 mn 2= ，由於三百六十天
期票券的交易量較少，不具代表性，因此以九十和一百八十天期利率作為實證研究
對象。實證所用之利率資料取每月底買入和賣出之平均值。 




t rmRnmnH −+×−×−= （Fama ＆ Bliss, 1987），表
示買入利率為 ntR 之長天期（n個月期）票券，持有（n-m）個月後，賣出利率為
m
mntr −+  
之短天期（m個月期）票券。因此，以式（3）表示之購買期限為六個月之長天期
票券，持有三個月後出售之持有期間報酬為 3 3
66 2 +−= ttt rRH 。若將上標 n和 m省
略，持有期間報酬則可寫為 32 +−= ttt rRH 。 
(5)  預期理論隱含長期利率為目前短期利率和預期未來短期利率的平均值，可寫為
2/])([ 3 θ++= +tttt rErR ，其中θ 為期限貼水。 









(7)  Ljung-Box之 Q檢定量和機率值在落差期 k為40，亦即自由度等於 34（自由度
＝k-p-q＝40-1-5）時，分別為22.228和0.939，顯示模型之配適情況良好。 
(8)  在純粹預期理論的假設下，註（5）中之期限貼水 0=θ ，長期利率則
為 2/)]([ 3++= tttt rErR 。 
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